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　1　はしがき
　1950年以降，たいていの先進資本主義諸国は比較的
高い率での経済成長を達成してきたが，同時にその経
済成長過程において持続的・長期的なインフレーショ
ンを経験してきた。』こうした経済成長とインフレーシ
ョンとが併存する状況は優れて「貨幣的」な現象であ
って，これは従来の実物的・非貨幣的成長理論の分析
範囲をこえた新しい型の貨幣の非中立性（non－neutr・
ality　qf　money）にかんする問題であるといえよう1）。
こうした問題意識にもとついて，トービン〔18〕およ
び〔19〕によって，実物的成長理論と貨幣理論との統
合化の試みが開始され，1960年代後半から「貨幣的成
長理論（monetary　growth　theory）」が多彩に展開さ
れたのは，記憶にあたらしいところである2）。
　よく知られているように，貨幣的成長理論として現
在展開されているモデルとしては，トービンによって
先鞭がつけられた「新古典派貨幣的成長モデル」と，
スタイン，ナガタニ，ローズらによる「ケインズーウ
ィクセル貨幣的成長モデル」とが存在している3）。前
者はソロ；ミードースワン型の標準的な新古典派実物
成長モデルに，経済主体のポートフォリオにおいて実
物資本と競合関係にたつ資産として貨幣を導入し，経
済成長過程における貨幣の役割を検討しようとするも
のである。新古典派貨幣的成長モデルでは，貨幣およ
び資本の資産市場においてつねに均衡が成立し，ワル
ラス法則をつうじて商品市場もつねに均衡状態にある
ものと想定される。このことは，価格水準が市場の状
態の変化に対して即時的に調整され，しかも（事前
的）貯蓄と（事前的）投資がつねに等しくなることを
意味している。だから，ハーンが批判するように，
「（新古典派貨幣的成長モデルにおいて）物価が変化
するのはポートフォリオ均衡のために必要とされるか
らであって，なぜ実際に物価が変化するのかという理
由は提示されない」4）のである。
　これに対して，スタインによって構築されたケイン
ズーウィクセル貨幣的成長モデル（これからはK－W
モデルと略記する）では，不均衡状態が強調される5）。
すなわち，物価水準の変化は商品市場における不均衡
の存在のシグナルであって，新古典派モデルにおいて
考えられるように，たんにそれをポートフォリオ均衡
を維持するための必要条件とみなすことはできない。
新古典派モデルとは異なり，K－Wモデルは，商品市
場において計画貯蓄と計画投資のギャップが，したが
って総需要と総供給の不一致が生じる場合，物価水準
が変化するようなメカニズムを想定する。
　新古典派モデルと比較すると，K－Wモデルは次の
ような基本的特徴をもっている。第1は，すべての市
場がつねに均衡状態にあるという新古典派モデルの仮
定にかえて，商品市場において需給に不一致が生じる
とき，物価水準が変化するという考えを明示的に導入
していることである。K－Wモデルでは債券市場と労
働市場はつねに均衡しているものとみなされるが，商、
品市場と貨幣市場は必ずしも均衡していない。あとで
明らかにされるように，ワルラス流の超過需要仮説に
もとついて物価変動が説明されるが，しかしこの仮説
はすべての市場に適用されるわけではない。スタイン
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はこうした超過需要仮説の適用を商品市場にのみ限定
しており，労働市場と債券市場はつねに均衡状態にあ
るものと仮定される。というのは，スタインは労働市
場や債券市場の均衡がつねに保たれるような貨幣賃金
率と利子率の伸縮性を想定しているからである6）。
　K－Wモデルのもうひとつの特徴は，モデルへの債
券の導入と，貯蓄決定から独立した投資関数の存在を
認める点に求めることができる。もちろん，これは
「ケインズ的」モデルの基本的教義のひとつである。
スタインは次のような投資決定機構を考えている。す
なわち，資本の収益率（罵資本の限界生産力）と実質
利子率一これは債券の名目利子率マイナス期待イン
フレ率に等しい一との差が正である場合，投資需要
は増加し，新たな資本財の生産が生じる。いいかえれ
ば，所望資本ストックと現存資本ストヅクとのギャッ
プは投資需要の変化をつうじて取り除かれるのであ
る。均衡状態において，望ましい資本・労働比率は資
本の限界生産力と実質利子率とが等しくなるような値
に維持される7）。
　たしかに，新古典派モデルと比較して，K－Wモデ
ルがいくつかの点で優れていることは認められる。し
かしながら，K－Wモデルは2，3の「ケインズ的」
な特徴を有しているが，それはケインズ本来の投資決
定論と流動性選好を総合する「貨幣経済」の成長理論
の構築に十分成功しているとはいいがたい8）。本稿の
主な目的は，スタインによって定式化されたK－Wモ
デルの基本的構造を明らかにし，そのうえでモデルに
含まれる問題点を批判的に考察することにある。
注1）鍬田〔7〕131ページ。
　　2）貨幣的成長理論をサーベイした邦語論文とし
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　　　た，経済成長過程における貨幣の役割にかんす
　　　るポスト・ケインズ派貨幣的経済理論の全体像
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　IIケインズーウィクセル貨幣的成長モデルの基本
　　的構造1）
　ここでまず，考察される経済の性格を明らかにして
おこうも生産物は1種類とし，それは資本財としても
消費財としても使用できるものとする。財の産出高は
資本と労働の投入量に依存し，そのとき規模にかんし
て収穫不変および限界収穫逓減にしたがうものと仮定
する。技術進歩は純粋に労働増大的であるとする。効
率単位で測った労働力は一定率で成長するものとし，
そのときつねに完全雇用が成立するものとしよう。
　いま産出高をY，資本量をK，効率労働量をNとす
れば，資本1単位当りのタームでの一次同次生産関数
は，
　　・一菱一ノ（1）・f’（1）〉…f”（1）＜・………（・）
で表わされる。そこでy（＝　YγK）は産出・資本比率
であり，1（＝＝N／K）は労働・資本比率あるいは資本集
約度の逆数である。また，資本の限界生産力は，
　　・一祭一πのイ（の一r（1）…一………｛・）
で示される。完全競争の仮定のもとでは，rは資本の
実質収益率に等しくなる。
　さきほど指摘したように，K－Wモデルにおいて，
　　　　貯蓄決定と投資決定は独立して行なわれる。そこでま
ずs貯蓄関数にっいて検討してみよう。
　K－Wモデルにおいて，貯蓄関数は資本1単位当り
のタームで表現される。資本1単位当りの貯蓄は，資
本の平均生産性（yy／K－）および資本1単位当りの
実質貨幣残高（v　・・　M／PK）に依存する。（1）式を考慮
すれば，貯蓄関数は次のように表わすことができる。
　　÷－s［f（1）・v］－s（1・・v）・St・…s……∴（3）
②式において，資本1単位当りの計画貯蓄は所得と正
に変化する（St＞0）。　K－Wモデルにおいて，経済主
体の保有するポートフォリオは貨幣，債券および実物
資本から構成される。ピックスーハンセン流のIS－
LM分析と同様，債券と実物資本は完全な代替物とし
て取り扱かわれるため，モデルにおける資産選択は貨
幣と債券との間のポートフォリオ選択の形をとる。こ
のようにして，資本1単位当りの貯蓄は実質貨幣残高
あるいはポートフォリオ残高と負の関係をもつ（Sv＜
0）と考えられている2）。
　つぎに，投資関数は資本1単位当りの望ましい投資
という形で表わされる。すなわち，
　　1　π＝1［（r（1）＋π＊）－i］＋n・・…………・……（4）
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ただし，π＊は期待物価変化率，　iは債券の名目利子
率，nは自然成長率である。（4）式において，投資者は
資本の名目収益率r（1）＋π＊と債券の名目利子率iと
を比較考量して，あるいは資本の実質収益率r（1）と
実質利子率（i＊＝i＋π＊）とを比較考慮して，均衡にお
いて両者が等しくなる資本・労働比率を保つように投
資を行う。したがって，このことは企業にとって望ま
しい資本・労働比率の変化率（これは1／K－nで示
される）が，資本の限界生産力r（1）と実質利子率との
差に等しくなるようなそれであることを意味する。だ
から，r（のと実質利子率との差がプラスになるとき，
望ましい資本・労1軌比率は上昇する。また，資本・労
働比率の変化は資本の名目収益率および名目利子率と
正の関係を有しているが，しかしながら，投資活動が
資本の限界生産力と実質利子率とを即座に均衡化させ
るというわけではない。スタインが注意しているよう
に，資本の限界生産力と実質利子率との差が企業に投
資を決意させるまでには，「意思決定上のラグ」が存
在するであろう。こうしたラグが生じるのは資本収益
率にかんする不確実性のためであろうし，あるいは資
本財の発注と引き渡しとの間の「懐妊期間」によるも
のであろう3）。
　完全雇用が仮定されるので，物価水準の変化はワル
ラス流の超過需要仮説にもとついて，以下のように
「説明」される。Cを消費需要，1を投資需要，　Yを
能力産出高とすれば，商品に対する超過需要はC＋1
－Y－1－（Y－C）＝1－Sとなる。つまり，超過需
要（C＋1＞Y）は投資と貯蓄の正のギャップに等し
い。それゆえに，たとえば商品市場に超過需要が存在
するインフレ期には，消費需要と投資需要のいずれも
十分には満たされなくなるであろう。K－Wモデルに
おいて，資禾1単位当りの投資ど貯蓄とにギャップが
生じる場合には，物価水準が変化する。αを価格の調
整速度（α＞0）之すると，物価変化率方程式は次の
ように表わされる。
署奏一・一・（1∫KK）………………………（・〉
つまり，現実のインフレ率は与えられたαのもとで
は，資本1単位当りの計画投資と計画貯蓄の差によっ
て決まると考えられている。
　ところで，物価変化率方程式を㈲式のように定式化
する基礎にある考え方は，インフレの状態が商品市場
における超過需要の存在と対応しており，逆にデフレ
ーションが超過供給の存在と対応しているということ
である。調整係数αは，商品市場における不均衡状態
に対して物価が反応する調整速度を表わしている。新
古典派貨幣的成長モデルのように，αが無限大である
と想定するならば，商品市場における不均衡は即座に
物価変動をもたらしうるわけであり，その結果，計画
貯蓄と計画投資がつねに等しくなることを意味する。
だから，新古典派貨幣的成長モデルでは現実の資本蓄
積率は能力産出高と消費の差に等しくなり，計画貯蓄
がそのまま現実の資本蓄積となるわけである。新古典
派モデルに投資関数が明示的に導入されないか，ある
いはインプリシットには投資関数が含まれるとして
も，それが資本蓄積率を決定するさいに重要とはなら
ないひとつの理由は，上記のような調整メカニズムを
つうじて計画貯蓄がつねに計画投資と等しくなるとい
う仮定にもとめられうる。
　これに対して，K－Wモデルにおける分析の主要な
関心は，総需要が能力産出高をこえる場合，どのよう
にして現実の資本蓄積率が決定されるかという点にあ
る。総需要が能力産出高を超過し，したがって資本1
単位当りの超過需要（1／K－S／K＞0）が存在するイ
ンフレ期において，K－Wモデルでは消費需要と投資
需要のいずれも十分に充足されなくなる。だから，実
際に実現される資本蓄積は計画貯蓄および計画投資の
いずれとも異なるかもしれないのである。したがって
K－Wモデルでは，計画貯蓄のうちどの程度が実現さ
れるのか，また計画投資のうちどのくらいが実現され
るのかということが重要なのである。単純化のため，
スタインはこの問題を，商品市場に超過需要が存在す
る場合，現実の資本蓄積率が資本1単位当りの計画投
資と計画貯蓄の一次結合であると仮定することによっ
て処理している4）。すなわち，
誓表一a表・（・一・）憂・
　　　　π＞0のとき1＞a＞1……………（6）
（6）式において，もしa＝1であるならば，現実の資本
蓄積率は資本1単位当りの計画投資と一致する。また
もしa　＝Oであるならば，現実の資本蓄積率は計画貯
蓄によ？て決定される，すなわち計画貯蓄がそのまま
実際の資本蓄積となる。1＞a＞0という条件のもと
では，現実の資本蓄積率は計画投資より小さくなる
が，計画貯蓄よりは大きくなるであろう。そこで⑤式
を（6）式に代入すると，次式をうる。
dK　l
dt　K
髪・＋2－・・一…・……・…（・）
（7｝式は，商品市場に超過需要が存在する場合，（aπ／α）
の項をつうじて強制貯蓄が生じることを意味する。こ
の強制貯蓄は事後的な消費支出が計画消費よりも小さ
くなることから生じるものである。こうした強制貯蓄
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が生じることによって，経済の利用可能な能力産出高
のより大ぎな部分が投資財部門で使用されることにな
る。
　さて，資本1単位当りの実質貨幣残高に対する需要
は，取引額の大きさと貨幣保有の機会費用に依存す
る。ティアンが指摘するように，取引貨幣残高に対す
る需要は主として計画支出額（C＋1）の関数であ
る5）。しかし，計画投資が計画貯蓄から乖離しうるの
で，計画支出額は現実の産出高と等しくなる必要はな
い。そこで（5｝式を考慮すると，資本1単位当りの取
引実質貨幣残高需要は，Y／K＋（1／K－S／K）＝y／K＋
π／cr－f（1）＋π／αとなる。つぎに，資産貨幣残高に対
する需要は，機会費用および富の大きさによって決ま
る。ここで，機会費用は債券の名目利子率iと資本の
名目収益率r（1）＋π＊からなるものと考えられる。さ
らに貨幣残高需要と富（のとの聞には補完的な関係
が存在するが，それは富効果が作用することを意味す
る。このようにして，資本1単位当りの実質貨幣残高
需要は次のように定式化される。
　　乞一£「ノ（1）・ii－一，　r（・）＋π＊，　・・　・］
　　　　A　　　　　　　　　A　　　　　　　　　A　　　　　　　　　　　　　　A
　　　LI＞0，　L2＜0，　L3〈0，1＞L4＞0…………（8｝
　　　　　　　ハ（8｝式において，L，＞0は貨幣残高需要にかんする所得
　　　　　　　　　　A効果を表わしており，L2＞0は貨幣と実物資本との代
　　　　　　　　　　A替関係を示している。L3〈0は貨幣と債券との代替関
　　　　A係を，1＞L4＞0は貨幣と富の補完的関係を表わして
いる6）。
　商品市場，労働市場，貨幣市場および債券市場のう
ち，労働市場はつねに均衡していると仮定されるの
で，ワルラス法則によって（商品市場の超過需要）十
（債券市場の超過需要）＝（貨幣市場の超過供給）とい
う関係が成立する。ここで，債券市場における超過需
要は即時的に取り除かれるものと仮定すれば，商品市
場における資本1単位当りの超過需要（π／α）は資本
1単位当りの実質貨幣残高の超過供給と等しくなる。
すなわち，
　　一：一涛一一一一2－一：h［v－L］・・〈h＜・・……（・）
ただし，hは貨幣市場の調整係数である。
　いまや，物価変化率は資本1単位当りの実質貨幣残
高の超過供給と正の関係をもつものとして，次のよう
に表わされよう。
　　dP　1　　　π
　　dt　P　一　α
一h［v－L（ノ（1）・蓑・・（・）…の］………〔1①
そこにおいて，vは外生的に与えられる資本1単位当
りの実質貨幣残高の供給を示している。この式から，
われわれは実質貨幣残高に対する需要と供給が等しい
　　　ムとき（L＝V），物価変化率が一定になることを読みと
れる。トービソが注目したように，「ポートフォリオ
均衡は価格安定にとって必要かつ十分条件である」7）。
　単純化のため）’物価上昇率にかんする期待は過去の
経験にもとついてなされ，現実の物価上昇率πは労働
1単位当りの実質貨幣残高の成長率に収れんするもの
と仮定しよう。そこでμを名目貨幣供給の成長率と
すると，期待物価変化率π＊は次式のように示され
る8）。
　　π＊一π一μ一n………・…・一…・∵………・；……al｝
こうした仮定のもとでは，期待物価変化率は労働1単
位当りの実質貨幣残高の成長率（μ一n）によって決
定されることを意味する。
　最終的に，労働・資本比率’と資本1単位当りの実
質貨幣残高σにかんする二つの微分方程式をえる。す
なわち、t
　　dl　l　　　　dK　l　　　　a　　　S　　dt　l　＝n－dtπ＝n一απ　k・・・・・・…（12）
　　書÷一・…響一距・…・…・・……・…・（13）
以上を整理すれば，K－Wモデルの体系はy，1，　r，
睾素誓÷，・，毎・，・・と・・う1・個
の内生変数に対して，（1｝，（3），（4），（5），（6），（7｝，（8），
（10），Ql），（12および｛13）の11本の方程式が対応している。
注1）　本節の叙述は，Stein〔14〕，〔16〕，〔17〕chap．
　　3～4，Sijbln〔13〕chap．3に負うところが大き
　　い。
　2）　民間部門の富の総額は，実物資本財（K）と
　　貨幣的富（M／P）　　これは民間部門の政府部
　　門に対するネットの請求権である一の合計と
　　して表わすことができる。そこでVV－・K＋
　　M／P，あるいはK／π＝1＋MγPK＝1＋vと
　　なる。したがって，資本1単位当りの貯蓄は1
　　とVの関数として示すことができる。
　3）　Stein　〔14〕　p．452．
　4）　Stein　〔15〕　pp．947－48．
　5）　Tsiang〔20〕p．269．
　　　　　　　　　　　　　ハ6）Stein〔14〕p．454．1＞L4という仮定は，貨
　　幣供給の増分がすべて現金残高の形で保有され
　　ないことを意味する。したがって，K－Wモデ
　　ルにおいて実質貨幣残高の増大は貨幣残高の超
　　過供給を意味する。
　7）　Tobin〔18〕P．118．
　8）　これに代るべき物価期待関数については，
　　Stein〔17〕p．65を参照。
III短期均衡分析
新古典派貨幣的成長モデルでは，すべての市場は各
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時点で需給が均衡しており，また諸期待はつねに実現
すると想定されている。短期において，現存資本スト
ック（K＝K）および労働供給量（N＝N）を所与と
すれば，産出高は完全雇用に対応する水準に決定され
る。また資本レン・トは資本の限界生産力に等しくなる
ように決定され，資本の完全利用が保証されている。
このようにして，産出高と資本レントが決まると，期
待物価変化率は所与（π＊＝i）と仮定されるので，物
価はポートフォリオ均衡が成立するような水準に決定
されるであろう。こうして，d！労働市場．商品市場およ
び貨幣市場の同時的かつ即時的な均衡が達成されると
き，体系において「短期均衡士が成立することにな
る。新古典派貨幣的成長モデルでは，こうした短期均
衡の即時的な成立を想定し，経済成長を短期均衡の系
列がいきつく長期成長均衡への収束過程として把握さ
れている1）。
　これに対して，K－Wモデルの特徴は貯蓄決定と投
資決定とが互いに独立して行なわれ，しかも物価変動
が商品市場における不均衡状態を反映して生じるとい
う点にある。そこでつぎに，』労働・資本比率1が一定
と考えられる短期において，K－Wモデルではどのよ
うな短期均衡が想定されているか，またその安定性は
どうかについて検討してみよう。
　（3）式および｛4）式を⑤式に代入すると，商品に対する
超過需要は，
　　　　一一＝％＋r（1）＋π＊－i－s（1，v）・……・・……Q4
　　　α
として表わすことができる。ここで債券市場の反応係
　t数は無限大であり，債券の超過需要は即時的に消滅す
るものと仮定すると，ワルラス法則によって次式が成
りたつ。すなわち，
　　f・h［L（fの＋－i’
　　　・（・）…，1・，　v）十・…・一・…………a・｝
　πsを短期の期待物価変化率としよう。単純化のた
め，物価期待は⑪式tze一より
　　π、＊；π、＝μ→3・………・…・・一・………………｛16）
となるものと仮定する。
　ここでは1一定の短期均衡分析に関心を集めている
　　　　　　なので／』資本1単位当わの実質貨幣残高の変化率は次の
ようた表わきれる。・
｛｝一÷一・一・一肇÷一随一n…（17｝
　　　　　　　　　　　　もさて，⑱式をU4式およびas）式に代入すると，　K－W
モデルの短期均衡の条件は，次の二つの式によって示
される。すなわち
⊥一π＋r（1）＋τ、－i－S（1，の・・……………・（18）
α
　　詣一卜五レの・書・
　　　　　・（あ・n・，　・，　v］・………・………・……a・｝
　（18）式は，資本1単位当りの商品に対する超過需要
（ないし超過供給）が一定となるような名目利子率i
と実質貨幣残高vの組合を示している。一見して，⑱
式はヒックスーハンセソ流の1S曲線と類似している
ところから，スタインは短期におけるas）式の関係を
SIS曲線と名付ける2）。このSJS曲線上の各点は，
短期における物価変化率π、b’9　一一定にとどまるような
iとvとの組合を表わす3）。SIS曲線の勾配は正とな
るが，その理由は以下のとおりである。短期において
π、＝0である場合には，資本1単位当りの貯蓄と投資
は等しく，商品に対する超過需要はゼロとなる。そこ
で名目利子率が上昇すると仮定するならば，計画投資
は減少するであろう。したがって，計画投資は計画貯
蓄を下回り，商品に対する超過供給が生じる。物価は
低下し実質貨幣残高が増加するので，富効果をつうじ
て計画貯蓄は減少するであろう（Sv＜0）。このように
して，ふたたび商品に対する超過需要がゼロとなる状
態へもどるであろう。
　つぎに，貨幣供給の成長率μが労働成長率nを上回
っており，初期状態においてπ、＞0である場合には，
（π、／α）で示される超過需要が存在することになる。
このとき名目利子率が上昇し，それによって投資需要
は減少するので，商品に対する超過需要は消滅するで
あろう。また当初の超過需要の状態を維持するために
は，資本1単位当りの実質貨幣残高が増加することが
必要である。それゆえ（18｝式において，iのvにかんす
る偏微分係数は
　　嘉一一Sv・・一………・……………………⑳
となる。
　ジーベン〔13〕にしたがって，4象限図を用いて
S∬S曲線を導出してみよう4）。第1図において，H象
限は名目利子率iと資本1単位当りの商品に対する超
過需要（π、／α）との間の負の関係を表わしている。皿
象限は短期におけるワルラス流の超過需要仮説を示
し，現実の物価変化率が（πs／α）と比例的関係にある
ことを表わす。W象限はπεとVとの間の負の関係を
示している。
　1象限において，初めにひとつの均衡状態（i。，v。）
にあるものとする。ただし，この均衡値の組合は，そ
れに対応する商品に対する超過需要（πε／α）0と物価
一172一
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上昇率π。をともなっている。こうした（i・，v。）か
ら出発して，いまなんらかの理由で名目利子率がi。か
らilへ上昇すると仮定しよう。すでに説明したよう
に，名目利子率は独立変数として投資関数のなかに入
っているので，商品に対する超過需要は（π。／α）1の水
準へ低下するであろう。調整係数αを所与とすれば，
m象限はこうした超過需要の減少に対して物価変化率
がどのように反応するかを示している。短期均衡が成
立するためには，〔18）式で示される条件が満たされなけ
ればならない。貨幣供給成長率μを与えられたものと
して，物価変化率がπ。からπ1へ上昇し，したがっ
て資本1単位当りの実質貨幣残高はVeからVlへ上昇
しなければならない。こうしたVの上昇は，やがて富
効果をつうじて計画貯蓄を減少させるであろう。
　働式は，資本1単位当りの超過需要と実質貨幣残高
に対する超過供給とをゼロにするようなiとVの組合
を表わす。このような関係は第2図のSFM曲線によ
って示される。Q9）式において，　iのV・tlこかんする偏微
分係数は
　　　　　　　A∂L．．L［ILLL・〈0＿＿＿・…・……・………・（21）
　　∂v　　　L3
となり，SFM曲線は右下りの曲線として描かれる。
第2図はSFM曲線の導出過程を表わしたものであ
る。IV象限は，債券市場はつねに均衡するという仮定
のもとで，短期均衡が成立するためには，実質貨幣残
　　　　　　　　A高の超過供給［V－L（．．．）］が商品に対する超過需要
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　へr（π、／crh－・1／K－S／K）に比例しなければならないとい
うことを示している5）。さきほどと同様，いま名目利
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　A子率がi。かうiiへ上昇すると仮定しよう。　L3＜0で
あるから，実質貨幣残高に対する需要は減少する。
その結果，実質貨幣残高に対する超過供給が生じ，
（π、／αh）i＞（πs／αのoとなるであろう。したがって，
　　　　　　　　　　第3図
・一sー一一一
Sls
　　　　　　　　　　　　　　　，，ほLN．＿＿一＿＿＿⊥＿．－e　　　　　　　　　　　　1’c
SFM
㌃
商品に対する超過需要が増大し，均衡が維持されるた
めには，物価変化率はπ1へ上昇しなければならな
い。このようにして，VはVlへ低下し均衡が回復さ
れる。
　第3図は，kK－Wモデルにおける短期均衡をSIS曲
線とSFM曲線とを用いて図示したものである。労働
・資本比率1を所与として，個式と（1賦とを同時に満
たすiとVの組合が存在する。さらに，貨幣供給成長率
μを与えられたものとして；，資本1単位当りの商品に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　A対する超過需要が実質貨幣残高の超過供給（h［V－L
（．．．）］）と等しくなり，しかも期待物価変化率π、＊が労
働1単位当りの名目貨幣残高の成長率（μ一n）と等
しくなるとき，K－Wモデルにおける短期均衡が成立
する。また矢印で示されているように，この短期均衡
は安定的である6）。
　注1）　たとえば，トービンの貨幣的成長モデルでは
　　　こうした短期均衡の即時的成立を前提としてい
　　　る。Tobin〔19〕を参照。
　　2）Stein〔17〕chap．4を参照。
　　3）　この点にかんしてMundel正〔10〕pp．16－23
　　　を参照。
　　4）　Sijben　〔13〕　pp．89－100．
　　5）　Stein　〔17〕　p．91．
　　6）短期動学にかんするより詳細な分析は，Stein
　　　〔17〕pp．131－38で与えられる。
　IV長期成長均衡における貨幣の非中立性
　前節でK－Wモデルにおける短期均衡を特定化した
が，それは商品市場および貨幣市場の当初の不均衡状
態を含んだものである。つぎに，こうした短期均衡の
系列がいきつくす長期成長均衡への収束過程とそこに
おいて貨幣の果す役割について考察してみようD。
　ところで，物価変化率方程式は（5）式にかえて
?2
）??」?（
α十
?
π
?＝
π
を用いる。⑳式は，現実の物価変化率が期待物価変化
率π＊と商品に対する超過需要によって決定されるこ
とを示している。さらに，期待物価変化率の形成にか
んして適合的期待仮説を採用しよう。すなわち，
　　船β（・一π＊）・・＜β…一・……一一⑳
　長期均衡分析にとり重要な微分方程式は，次のとお
りである。
讐麦一・一素・（・－a）憂
　a－i－（・一π＊）＋（s（い）一・……………一・…圏
dv　l　　　　　　dK　　　　　　　　　　　1　U”｝一，｝＝μ一π一TZI／i－汲l”°”°’”°’°°°”°°°°°⑫5）
一174一
??
＝n一
?? ?? ? ?
1　　　　dK　1　＝n－l　　　　dt　K
a　（π一π＊）－S（1，1ノ）・・・・・・…　。・一一・・・・・・…　⑫6）
α
⑳式は，K－Wモデルにおける資本蓄積率の決定式で
ある。25）式と㈱式は，それぞれ体系における資本1単
位当りの実質貨幣残高Vと労働・資本比率1の変化率
を叙述する方程式である。
　体系の長期成長均衡状態は，Vおよび1が一定とな
るとき達成される。そこで，長期成長均衡状態を
　　窪÷一＝・・　・・’・び畜｝一・
の状態と定義する。㈱式より
　　認一一ユ＿。．　n＿！Ut　＿！一＿o
　　dt　　l　　　　dt　K
であるから，
　　誓一素一…………・・……・一………一伽
㈱式より
　　鶴一・一・一誓k－・
であるから
　　π＝πe＝μ一η…………・…・…・…………・…・…・28）
ただし，添字eは長期均衡状態の値を意味するものと
する。長期成長均衡ではπ＊も一定となるから2），
　　dπ＊　　　　＝β（π一π＊）＝＝O
　　dt
したがって
　　π＝πe＝π＊・…　。・・・・・・・・・…　一・・・…　ny－一・・一・・・・・・…　一一・…　（29＞
となる。22｝式と29）式から次式をうる。
　　％＋r（1，）÷π，－i，＝S（」，，v，）＝％……………（30）
⑳式，29）式およびG㊥式から，
　　誓壕一一護（・一・の・s（1・　v）
　　　　　　＝S（le，　Ve）・……・………・…・・一……（31）
となる。したがって，㈱式より
　　S（le，　v、）＝n……………・……………・・………（32）
（30｝式と圃式から，
　　n＋ア（」，）＋π、一げ，－n
である。それゆえに
　　r（le）＋πe－i，……・……・……………・・……・一㈱
が成立する。
　四式と團式により，次式をうる。
　　　　ハ　Ve＝」乙［∫（le），　r（1ε）＋πe，　ie，　Ve］　　　●・9●●・・●・●一・．●ノ侶4）
　K－Wモデルの長期成長均衡状態を要約すると，次
のとおりである。
　　π・＝πe＝：：Pt－n…………・・………………・………28）
　　s（le，　Ve）－n……………・…・・一………・・……舳
　　　　A　v，－L［∫（le），アσ，）＋π，，　i，，　v，］………………（鋤
長期成長均衡におけるleとVeとの同時決定を考察
するために，スタインは商品市場の均衡を示す1S曲
線と貨幣市場の均衡を示すFM曲線を使用する。
　圃式により，第4図においてIS曲線は右下りの曲
線として描かれる。というのは
　　霧1－一寄………………………………・・（・5）、
だからである。これに対して，個式で表わされるFM
曲線は一義的に確定できない。なぜならば
　　　　　　　　　　第4図
「
　Is
「PFハ∬
」
FMt
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4e　　　　　　　　　　％　　　　　e。
　　｝1士［L・f’（1・）・（£2・E）3）r’（le）］…（・6）
　　　　　A　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Aであり，1＞L4＞0とすると，　Lif’（1のは取引貨幣残
　　　　　　　　　A　　　　　　A高需要で正となり，（L2＋L3）〆（le）は負となるからで
　　　　　　　　　　　　　　　A　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　へある。したがって，（36）式の符号はLif’（le）と（L2＋
AL3）〆（1，）　との大小関係によって決まることになる。
　　　　　　　　　　　　　　　A実質貨幣残高に対する需要のうち，Lif’（le）は正の
　　　　　　　　　　　　　　　へ　　　　　　A所得効果による部分であり，他方（L2＋L3）〆（1，）は
負の代替効果によるものである。したがって，所得効
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ果が代替効果より大きい場合，すなわちLif’（le）＞
　A　　　　　　A（L2＋L3）〆（1，）となる場合，　FM曲線の勾配は正と
なる3）。第4図にはこうしたケースが描かれている。
　さて，長期均衡点の安定性にとって，IS曲線の傾
きがFM曲線のそれより大であればよく，FM曲線
が右上りになるかあるいは右下りになるかには依存し
ない。経済が均衡点Eから乖離して，P点の状態にあ
るとしよう。この場合1はleより大となるから，
f（1）は増加し，それが資本1単位当りの計画貯蓄を
増加させ…たが・て・傷圭）・nとな・の
で，1はleへ戻ってくるであろう。このプロセスは
1が1S曲線よりも右側に乖離した場合のすべてに妥
当するから，その局面における1の動きの方向は左向
きの矢印によって示される。1S曲線よりも左側の局
面については，上とまったく反対のプロセスが生じる
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ので，1の動きの方向は右向きの矢印で示される。
　他方，P点においてVO2i　Veよりも大となるので，
V＞L［＿＿］となり，商品に対する超過需要が生じ，
物価は上昇する。したがって，μが一定であるかぎり，
Vは低下しVeへ戻るような諸力が作用するであろ
う。このことはVがFM曲線の上方にある場合のす
べてに妥当するから，その局面でのVの動きの方向は
下向きの矢印で示される。VがFM曲線の下方にある
場合には，これとまったく反対のプロセスが生じるで
あろうから，Vの動きの方向は上向きの矢印で示され
る。1S曲線とFM曲線によって成立する4つの局面
における1およびVの動きは，それぞれ矢印の方向ぺ
の諸力が作用するので，長期均衡点Eは安定的であ
る。
　最後に，K－Wモデルにおいて貨幣供給成長率μの
変化が1，およびVeにどのよ’､な影響を与えるかを検
討してみよう。π，＝μ一nにおいて，nは一定である
から，μの変化はπ，の変化と同じ効果をもたらすも
のと考えることができる。πeの変化は，｛3Z式からわ
かるように，1S曲線に対し直接的な影響を与えない。
π，の変化がFM曲線に与える影響は，図式からE
　　　　　　　A　　　　　　　A鍛一慧；・……・……・一…………7）
となる。だから，μあるし．・はπ，が上昇すると，FM
曲線はFMからFM’べ下方ヘシフトする。その結
果，新しい均衡点E’ではle’およびV，’はともに
以前の均衡値よりも低下する。すなわち，長期成長均
衡状態において，貨幣供給成長率μの上昇したがって
物価変化率πの上昇は労働・資本比率1を低下（ある
いは資本・労働比率を上昇）させ，しかも資本1単位
当りの実質貨幣残高を低下させる4）。このように，K
－Wモデルにおいて貨幣は非中立的となるのであり，
貨幣的要因は長期成長均衡経路上の実物諸変数に影響’
を与えるのである5）。
　注1）Sijben〔13〕pp．123－37’を参照。
　　2）　もちろん，これはπ＊がゼロでなければなら
　　　ないことを意味しない。長期均衡状態において
　　　もπ＊は正となるであろう。
　　3）反対に，代替効果の方が所得効果よりも大と
　　　　　　　　　　　A　　　　　　　A　　　　　　　　　　　　　　　　　　A　　　なる，すなわち（L2＋L3）〆（1，）＞Llf’（le）と
　　　なるならば，FM曲線は右下りとなる。
　　4）詳細な数学的論証は，Stein〔17〕pp．126－
　　　31を参照。
　　5）　この結論は，新古典派貨幣的成長モデルでえ
　　　られる結果と基本的に同じである。
V、ケインズーウィクセル貨幣的成長モデルの評価
　とその問題点
　さきに指摘したように，新古典派貨幣的成長モデル
では諸市場がつねに均衡状態にあり，短期均衡が即時
的に成立するものと想定される。こうした想定のもと
では，不均衡状態における市場調整の分析は初めから
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　i取り扱がわれえないであろう。これに対して，K－W
モデルは計画投資と計画貯蓄が一致しない不均衡状態
を前提として，商品市場の需給と物価変動との動学的
関連をワ！レラス流の超過需要仮説にもとついて明らか
にしている。
　たしかに，K－Wモデルは経済成長過程で生じうる
であろう不均衡状態を明示的に分析することが可能で
あるという点で，新古典派モデルに比べて優位性をも
つものといえよう。四式から明らかなように，π＝πe
＝π＊という長期成長均衡状態では，計画投資と計画
貯蓄は等しくなり，新古典派モデルと同様の結果がえ
られる。しかし，長期成長均衡以外の状態ではK－W
モデルの運行が作用する。したがって，フォーマルな
意味においては，K－Wモデルは新古典派貨幣的成長
モデルをπ一πe＝・π＊の特殊ケースとして含むという
ことがでぎよう1）。しかしながら，K－Wモデルには
次に指摘するような無視しえない二つ㊧問題点が含ま
れている2）。
　第1は，K－Wモデルにおける不均衡市場調i整にか
んする考え方である。スタインが述べるように，rK
－Wモデルでは……物価は商品に対する総需要が能力
産出高と異なる場合，そしてその場合にのみ，変化し
ている」3）。さらにK－Wモデルでは，もし有効需要
が完全雇用水準を下回るならば，物価水準は低下する
であろうし（デフレ・ギャヅプ），他方インフレーシ
ョンは総需要が能力産出高をこえる場合にのみ生じる
であろう（インフレ・ギャップ）。｛6）式から明らかな
ように，商品に対する超過需要が存在し，インフレ・
ギャップの状態にあるときには，実現される資本蓄積
率は計画貯蓄および計画投資のいずれとも異なって，
それらの一次結合によって決まると仮定される。また
デフレ・ギャップの状態にあるときには，実際の資本
蓄積は計画貯蓄に等しくなると考えられている。π＞0
であるとき，現実の資本蓄積が計画投資と計画貯蓄
との間のある水準に決まるという関係は，強制貯蓄
（απ／α）をつうじて説明される。しかしながら，ス
タインはこの係数aの値がどのように決定されるかを
明らかにしておらず，そのかぎりでは「救いの神」を
登場させたといわざるをえない4）。
　これと関連してもうひとつ指摘しなければならない
　　　　　　　　　　　　　　　　　■　　　　のは，以上のようなケインズーウィクセル・モデルの
不均衡市場調整にかんする考え方が，ケインズ自身の
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見解と両立しえないことである5）。パティンキンやス
タインは，ワルラス法則をつうじてケインズ理論を新
古典派一般均衡体系に包摂しようと試みてきた。しか
しながら，最近ポスト・ケインジアンが強調している
ように，ケインズの貨幣的経済理論はワルラス流の一
般均衡分析と基本的に相容れないのである6）。それゆ
えに，K－Wモデルにみられる貨幣的成長分析は，ケ
インズ自身の貨幣的分析の悪しき応用の一例であると
いわざるをえない。
　第2の問題点は，集計的生産関数の使用と限界生産
力説の採用である。スタインは，ケインズが「単一財
の経済における集計的生産関数が存在し」，したがっ
て「資本1単位当りのレントは資本の限界生産物に等
しい」と想定しているものと信じている7）。しかしな
がら，ケインズは，貨幣経済における資本収益率の決
定因として資本の限界生産力が重要かつレリヴァント
であるという考え方を受け入れることをはっきりと拒
否したのであるS）。こうした問題点については，新古
典派の限界生産力説の無内容さが，長期的に及ぶ「資
本理論論争」をつうじて明らかにされてきたことを指
摘すれば十分であろう。
　注1）　このことについてはStein〔16〕を参照。
　　2）　これ以外の問題点として，①資産の集計構
　　　造，②投資関数，③不確実性および期待要因の
　　　取り扱い，④所得分配機構への視点の欠如など
　　　が考えられよう。
　　3）　Stein　〔17〕　p．54．
　　4）Sijben〔13〕p．87．また，スタインはデフレ
　　　・ギャップのケースを以下のように説明してい
　　　る。設備利用度を％とすれば，資本1単位当り
　　　の実際の産出量Yαは
　　　　　yα＝y（x）9（の；9’＞0
　　　となる。Uは
　　　　　（C＋1）／K＝ツ
　　　によって決定され，物価変化率はフィリップス
　　　曲線により
　　　　　π＝α［9（の一1］
　　　で決まるものとされる。
　　　　設備の不完全利用下では，貨幣供給成長率の
　　　上昇は物価変化率の上昇をもたらし，それは利
　　　用度を上昇させることによって実際の産出高を
　　　増加させるであろう。しかしながら，こうした
　　　デフレ・ギャップのケースにかんする分析は，
　　　逆にインフレ状態における強制貯蓄をつうじる
　　　調整の分析を不可能にしてしまう。
　　5）　この点にかんする詳細な議論は，Davidson
　　　〔2〕および原〔6〕を参照されたい。
　　6）　デヴィッドソンが強調するように，両者の間
　　　にはパラダイムの相違ともいうべき本質的な相
　　　違点が存在する。Davidson’〔3〕第16章をみ
　　　よ。
　　7）　Stein　〔17〕　p．57．
　8）Keynes〔8〕p．　186．　n．1およびp．　187．　n．2
　　訳書208ページおよび209ページを参照。また，
　　Davidson〔3〕訳書254－56ページを参照。
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